
P or fin parece que nuestro Banco Cen-
tral asume el escenario que se cier-
ne sobre las economías europeas,

un escenario de recesión que se ha hecho
palpable a partir del tercer trimestre y que
perdurará con mucha probabilidad duran-
te todo el próximo. Dado que las tensiones
inflacionistas imperantes hasta el verano
han desaparecido y se han trastocado en
una fuerte y positiva desinflación (no defla-
ción, que esto es muy diferente y negativo),
se ha allanado el camino para bajadas im-
portantes de los tipos de interés, como la
que acordó el BCE el jueves por 75 puntos
básicos, hasta el 2,5%. Los agentes aún des-
cuentan ulteriores bajadas, hasta el 2% o
incluso el 1,5%, lo que puede inducir a retra-
sar algunos proyectos de gasto en consu-
mo o inversión hasta que dichas bajadas se
materialicen. Por ello, y aunque esto suene
a excepcional y no recomendable por los
manuales de política monetaria, el banco
debería haber bajado ya, de una tacada, al
2%, dejando de lado la política gradualista,
que en estos momentos no sirve de nada.
Pero, bienvenida sea la última y valiente
rebaja del jueves. Ahora “sólo” falta que el
Euríbor y otros tipos de mercado sigan los
pasos del BCE. Si fuera así, las familias espa-
ñolas endeudadas podrían ahorrarse en in-
tereses unos 10.000 millones de euros en
2009, si bien, el conjunto de las mismas
dejaría de percibir una cantidad similar en
intereses recibidos. Al fin y al cabo, las baja-
das de los tipos de interés no son sino una
redistribución de rentas desde los que ge-
neran ahorro a los que se endeudan o es-
tán endeudados, esperando que esto gene-
re más gasto en consumo e inversión y al
final todos salgamos favorecidos.

Este trasvase de rentas es muy necesa-
rio en España, pues los indicadores mues-
tran que el gasto de los hogares y empresas
se está hundiendo con fuerza inusitada. En-
tre los últimos conocidos, tenemos, en octu-
bre, las caídas reales del 8% en las ventas al
por menor y del 11,4% en las declaradas por

las grandes empresas, y en noviembre, caí-
das de casi el 50% en las matriculaciones de
automóviles y del 63% en las de vehículos
de carga. Las consecuencias sobre produc-
ción y empleo son inmediatas. La produc-
ción industrial, que ya descendió un 6,1%
en el tercer trimestre, ha caído un 12,8% en
octubre, haciendo añicos las previsiones de
los modelos (gráfico superior izquierdo). El
paro registrado, corregido de estacionali-
dad, aumentó en 119.000 personas en no-
viembre respecto a octubre, tras hacerlo en
150.000 en ese mes (gráfico superior dere-

cho). Los afiliados a la Seguridad Social, cu-
ya caída en octubre (142.000 menos que en
septiembre, en términos desestacionaliza-
dos) parecía un dato atípico, han vuelto a
descender en noviembre aún más, 186.000
(gráfico inferior izquierdo). En los últimos
12 meses, las afiliaciones han descendido
en 671.677. Las tasas de variación inte-
ranual de los afiliados han pasado del -0,9%
en el tercer trimestre al -2,3% en octubre y
al -3,5% en noviembre. En diciembre la tasa
podría caer hasta el -4,4%, lo que daría una
media para el cuarto trimestre del -3,4%.

Perdonen tanta cifra, pero es que los núme-
ros se explican por sí mismos.

¿Qué variación del PIB puede darnos el
INE para este trimestre a partir de los da-
tos de empleo? Debería estirar mucho el
crecimiento de la productividad por ocupa-
do para que la caída interanual fuera me-
nor del 1%. Pero hay indicios de que el des-
censo de la afiliación puede estar sobreesti-
mando el del empleo real. Si comparamos
los datos del paro registrado con los de la
afiliación de los dos últimos meses, tene-
mos que el aumento del paro (135.000 por
mes, de media, en octubre y noviembre en
términos desestacionalizados) es muy infe-

rior al descenso de los afiliados (164.000
por mes), cuando tendría que ser al revés,
dado que la variación del paro viene dada
por la del empleo más el aumento de la
fuerza laboral. La explicación podría ser
que, al igual que sucede con el descenso de
la recaudación por IVA y otros impuestos,
las empresas (incluidos autónomos) pasan
a la economía sumergida a parte de sus
trabajadores, para ahorrar cotizaciones. El
contraste de los datos de afiliación con los
de la EPA del cuarto trimestre, que conoce-
remos el 23 de enero, podrá darnos más
información. Este efecto podría estar agran-
dando casi en medio punto la caída real del
empleo, pero aun así, estos datos y el resto
de indicadores muestran una economía en
caída libre en el cuarto trimestre. �

Ángel Laborda es director de coyuntura de la
Fundación de las Cajas de Ahorros (FUNCAS).
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PIB Y COMPONENTES DE LA DEMANDA (2)

PIB INE 3,7 1,8 1,8 0,9 3º T. 08

Demanda nacional (aportac. al crec. del PIB en pp) INE 4,4 1,4 1,5 0,1 3º T. 08

Saldo exterior (aportac. al crec. del PIB en pp) INE -0,8 0,3 0,3 0,8 3º T. 08

Consumo de los hogares INE 3,5 1,1 1,1 0,1 3º T. 08

Formación bruta de capital fijo (FBCF) INE 5,3 -0,2 -0,2 -3,2 3º T. 08

FBCF construcción INE 3,8 -2,8 -2,3 -6,4 3º T. 08

FBCF equipo y otros productos INE 7,5 3,0 2,7 1,0 3º T. 08

Exportaciones de bienes y servicios INE 4,9 3,4 4,2 1,5 3º T. 08

Importaciones de bienes y servicios INE 6,2 1,7 2,4 -1,1 3º T. 08

OTROS INDICADORES DE ACTIVIDAD Y DEMANDA

Indicador Sintético de Actividad MEH 3,4 1,0 0,2 -0,2 Sep..08

* Ventas interiores, deflactadas (3) AEAT 3,2 -6,2 -9,0 -11,4 Oct. 08

* Índice producción industrial, filtrado calendario INE 1,9 -4,8 -9,1 -12,8 Oct. 08

* Consumo de energía eléctrica (4) REE 4,4 1,3 -1,7 -4,9 Nov. 08

Consumo apar. de cemento (ajustado de calendario) OFICEMEN -0,2 -21,1 -30,4 -34,2 Oct. 08

* Visados. Superficie a construir. Total MFOM -22,3 51,7 -60,3 -50,7 Sep. 08

Cosumo de gasolinas y gasóleos automoción (5) MITYC 2,8 -0,3 -1,4 -8,4 Ago. 08

Pernoctaciones en hoteles INE 1,7 -0,1 -2,8 -5,8 Oct. 08

* Matriculaciones de automóviles DGT -1,6 -25,6 -38,9 -48,7 Nov. 08

Indicador de confianza del consumidor (nivel) Com. Eur. -13,0 -32,0 -44,0 -44,0 Nov. 08

Disponibilidades de bienes de equipo, volumen MEH 12,3 -15,5 -30,7 -14,8 Sep. 08

EMPLEO Y PARO

Ocupados equiv. tiempo completo, según Cont. Nac. INE 2,9 0,3 0,4 -0,8 3º T. 08

Ocupados EPA INE 3,1 0,4 0,3 -0,8 3º T. 08

Población activa EPA INE 2,8 3,0 3,1 2,9 3º T. 09

Tasa de paro EPA (% s/ población activa, datos c.v.e) INE 8,3 10,5 10,6 11,7 3º T. 10

* Afiliados a la Seguridad Social (media diaria) MTAS 3,0 -0,2 -2,3 -3,5 Nov. 08

* Paro registrado (miles personas, datos c.v.e.) INEM-MEH 2.039,4 2.493,8 2.843,6 2.962,6 Nov. 08

PRECIOS Y SALARIOS

Deflactor del PIB INE 3,2 3,3 3,3 3,4 3º T. 08

Precios de consumo (IPC). Total INE 2,8 4,5 4,5 3,6 Oct. 08

Precios de consumo (IPC). I. Subyacente INE 2,7 3,3 3,4 2,9 Oct. 08

* Diferencial IPCA con zona euro (puntos porcent.) Eurostat 0,7 1,0 0,4 0,3 Nov. 08

Precios de producción industrial (IPRI) INE 3,3 7,8 8,1 5,9 Oct. 08

Coste laboral por unidad producida (CNTR) INE 2,9 3,8 4,0 3,6 3º T. 08

SECTOR EXTERIOR

Exportación de mercancías en volumen MEH 4,2 5,5 -2,7 14,8 Sep. 08

Importación de mercancías en volumen MEH 6,9 2,2 -8,1 1,5 Sep. 08

* B. pagos, saldo bienes: - mill. euros media mens. BE -7.483,8 -7.490,7 -7.021,9 -6.477,8 Sep. 08

* - % var. interanual 7,8 5,2 -0,8 -14,9 Sep.08

* B. pagos,saldo c/c y capital: - mill. euros med. mens. BE -8.448,1 -8.516,9 -6.525,4 -8.116,6 Sep. 08

* - % del PIB -9,7 -9,4 -8,9 -8,3 3º T. 08

SECTOR PÚBLICO

* Déf./Superávit Estado(Cont.nac.) - millardos euros(6) MEH 13,5 -8,58 -13,58 -8,58 Oct. 08

- % Var. interanual en millardos de euros 8,48 -36,36 -25,83 -36,36 Oct. 08

Déficit / Superávit total AAPP (% del PIB) MEH 2,2 -- -- -- 2007

INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS

* BCE, Tipo principal mínimo de financiación BCE 3,85 3,88 3,25 2,5 Dic. 08

Euribor a 3 meses, % BE 4,28 4,76 5,11 4,23 Nov. 08

Euríbor a 12 meses, % BE 4,45 4,94 5,25 4,35 Nov. 08

Rendimiento de deuda pública a 10 años, % BE 4,31 4,41 4,47 4,15 Nov. 08

* Tipo interés sintético crédito y prést. a empresas, % BE 5,36 5,89 6,11 6,14 Oct. 08

* Tipo interés préstamos a hogares para vivienda, % BE 5,25 5,78 6,21 6,21 Oct. 08

Tipo de cambio, dólares por euro BCE 1,371 1,482 1,332 1,276 Nov. 08

M3 Eurozona BCE 11,5 8,8 8,7 8,7 Oct. 08

Financiación a empresas y familias BE 15,3 8,0 8,5 8,0 Sep. 08

* Cotización acciones, Índice General B. de Madrid (7) B. Madrid 1.642,0 950,8 978,1 950,8 Nov. 08

� No sólo cae el empleo,

también los beneficios

Se dice que los beneficios de hoy
son el empleo de mañana. Pues, cui-
dado, porque los datos nos dicen
que los beneficios también se están
reduciendo. La Central de Balances
Trimestral del Banco de España
muestra claramente que la recesión
está haciendo mella en las cuentas
de las empresas. Como se ve en el
gráfico inferior derecho, su valor
añadido bruto sólo crece, en media
de los tres primeros trimestres del
año, un 1%, frente al 5,4% que creció
en 2007. La tasa de 2008, una vez
deflactada, pasaría a tener signo ne-
gativo. Frente a esta fuerte desacele-
ración de las rentas generadas por
las empresas, la parte que se dedica
a remunerar el trabajo aumenta un
5,0%, no porque se haya creado más
empleo, sino porque los costes por
trabajador se han acelerado este
año debido sobre todo a las cláusu-
las de salvaguardia. También aumen-
tan más que el VAB los gastos finan-
cieros netos, lo cual provoca una
caída del 3,6% en el resultado ordina-
rio neto. �

Variación interanual en porcentaje, salvo indicación en contrario. Penúltimo Último Periodo

Indicador Fuente 2007 2008 (1)
dato dato últ. dato

Penúltimo Último Periodo

Indicador Fuente 2007 2008 (1)
dato dato últ. dato

coyuntura nacional

* Indicadores actualizados la última semana.

(1) Media del periodo para el que se dispone de datos. (2) Series corregidas de estacionalidad y calendario, a precios constantes. (3) Ventas en el mercado interior declaradas por las grandes empresas a la AEAT (corregidas de estacionalidad y calendario).

(4) Corregido de los efectos temperatura y calendario. (5) Suma de consumo de gasolinas y de gasóleos de automoción, previa conversión a toneladas equivalentes de petróleo. (6) Cifras acumuladas desde el comienzo del año hasta el final del periodo de

referencia. (7) 31-12-85=100, datos de fin de periodo.

Elaborado por el Gabinete de Coyuntura y Estadística de la Fundación de las Cajas de Ahorros(FUNCAS)

Caída libre en el cuarto trimestre

Indicadores de coyuntura de la economía española

Variación interanual en % En miles de personas, datos CVE

Variación mensual en miles y %, datos CVE Variación interanual en %

Fuente: Ministerio de Trabajo, INE y Banco de España. Gráficos elaborados por A. Laborda.

Malos augurios
ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL PARO REGISTRADO

AFILIADOS A LA SEGURIDAD SOCIAL CENTRAL DE BALANCES TRIM. DEL BE

EL PAÍS

3000

2900

2800

2700

2600

2500

2400

2300

2200

2100

2000

1900

160

140

120

100

80

60

40

20

0

-20

-40

7

6

5

4

3

2

1

0

12
10

8
6
4
2
0

-2
-4
-6
-8

-10
-12
-14

2005 2006 2007 2008

2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

2006 2007 2008

IPI total                   IPI B. consumo                   IPI B. equipo

80
60
40
20
10

0
-20
-40
-60
-80

-100
-120
-140
-160
-180
-200

4
3
2
1
0
-1
-2
-3
-4
-5
-6
-7
-8
-9
-10

0,0
-0,5
-1,0
-1,5
-2,0
-2,5
-3,0
-3,5
-4,0
-4,5
-5,0
-5,5
-6,0

Miles de parados (izda.)             Var. mensual  (dcha.)

Var. mensual anualizada en %, MM3 (dcha.)
Var. mensual en miles (izda.)

Resultado ordinario neto (izda.)
Gastos de personal (dcha.)
Valor añadido bruto   (dcha.)

Los últimos indicadores y
datos de empleo muestran
una economía en caída
libre en el cuarto trimestre

El BCE debería haber
bajado ya, de una tacada,
los tipos al 2%, dejando de
lado la política gradualista
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“Actuar como una compañía de
Internet”. Es la gran obsesión
de Olli-Pekka Kallasvuo. Un fin-
landés de 55 años que guía des-
de 2006 los pasos hacia el futu-
ro del gigante Nokia. Hacia la
convergencia de la Red y el mó-
vil. Su dominio abruma. Vende
15 terminales por segundo en
todo el planeta. Y controla el
38% del mercado, lejos de sus
más directos rivales. Pero la ba-
lanza de poder está cambiando.
Ahora Apple, Google y RIM
preocupan más a Kallasvuo que
sus tradicionales competidores:
Samsung, LG o Motorola. Evita
incluso, entre risas, pronunciar-
se sobre ellos. “No les haré el
favor de decir a quién veo más
fuerte”. Su compañía acaba de
anunciar el N97, un nuevo mo-
delo táctil para contrarrestar el
efecto iPhone. Para el máximo
responsable de Nokia, mante-
ner el liderazgo pasa por dos
frentes. Integrar los servicios
de Internet en el móvil y nave-
gar con pericia la tormenta eco-
nómica, lo que no será fácil. Es-
ta semana ha vuelto a rebajar
las expectativas de crecimiento
a finales de año.

Pregunta. Según sus predic-
ciones para 2009, las ventas en
la industria mundial de móviles
caerán el 5%. ¿Cómo capeará
Nokia la recesión?

Respuesta. Ninguna compa-
ñía puede escapar a la situación
económica actual. Analizare-
mos nuestra base de costes ope-
rativos y haremos ajustes. Pero,
incluso en fase de depresión
económica, uno debe apostar

por nuevas iniciativas y encon-
trar el balance entre ahorro de
costes e inversión.

P. Los smartphones [teléfo-
nos de gama alta] parecen in-
munes a la crisis, con creci-
mientos medios trimestrales
del 22%. ¿Se centrarán en ese
sector al igual que sus competi-
dores?

R. Es un segmento muy

atractivo y seguiremos invir-
tiendo en él. Pero nuestra estra-
tegia es clara y va más allá: cu-
brir todos los mercados, pre-
cios y segmentos del consumi-
dor. Invertir en smartphones no
quiere decir que vayamos a de-
satender otras líneas.

P. Su gran objetivo es que No-
kia sea menos fabricante y más
compañía de Internet. Es una
transformación compleja.

R. Es una de mis principales
responsabilidades, asegurarme
de que esta transformación se
produce de forma adecuada. De-
bemos actuar más como una
compañía de Internet, combi-
nar lo que tenemos con algo
que estamos construyendo.
Nuestro negocio de terminales
seguirá siendo prioritario en el
futuro. Pero al mismo tiempo
queremos construir una nueva
línea de ingresos basada en ser-
vicios online integrados en mó-
viles. Y para ello necesitamos
combinar una cultura de hard-
ware con otra de software y ser-
vicios.

P. ¿Qué porcentaje de sus in-
gresos proviene hoy de software
y servicios y adónde quieren lle-
gar?

R. Es muy pequeño en com-
paración con el total. Empeza-
mos en enero como unidad se-
parada, por lo que es pronto pa-
ra ofrecer datos. Pero tiene que
convertirse en un negocio im-
portante para Nokia, un nego-
cio de miles de millones de eu-
ros. De lo contrario, no tendría
sentido.

P. Han comprado compañías
de mapas y socialización como
Navteq, Twango y Plazes para
abrirse camino en Internet.
Con la crisis económica enci-
ma, ¿seguirán esta estrategia
de adquisiciones?

R. Son operaciones necesa-
rias para crear un nuevo seg-
mento de negocio donde nadie
tiene todavía una posición fuer-
te. Incluso en tiempos de dificul-
tades es necesario seguir desa-
rrollando nuevas propuestas.

P. Los precios de los smart-
phones y la descarga de datos
siguen siendo muy elevados.
¿No es éste el auténtico freno
para llevar Internet en el bolsi-
llo?

R. El coste, al final, depende
de la combinación de funciones
en el dispositivo. Tenemos ter-
minales completamente prepa-
rados para navegar por Inter-
net a un precio muy bajo. El
5800 XpressMusic es un buen
ejemplo, incluye funcionalidad
táctil a un coste competitivo.

P. ¿Llegan tarde para plan-
tar cara al iPhone?

R. En Nokia hemos intentan-
do entrar en el momento ade-
cuado en el terreno de las fun-
cionalidades táctiles. En reali-
dad ya teníamos antes modelos
similares, como el N810. Pero
nuestro objetivo es introducir
esta opción para multiplicarla.
El hecho de estrenar el N97 po-
co después de haber lanzado el
5800 XpressMusic es una prue-
ba de esta estrategia. A veces
lleva tiempo hacerlo así. Pero
luego puedes explotar econo-
mías de escala.

P. No han renunciado al te-
clado físico en el N97. ¿Son las
pantallas táctiles una moda?

R. Un solo formato no satisfa-
ce a todos los consumidores. La
combinación de funcionalida-
des y servicios será lo relevan-
te. Es poco probable que termi-
nales únicamente táctiles va-
yan a dominar en el futuro.

P. ¿Espera vender más unida-
des del N97 que los 10 millones
del iPhone 3G que Apple prevé
para este año?

R. No puedo dar una cifra,
pero estrenaremos más móvi-
les táctiles el año que viene. He-
mos tenido un comienzo muy
bueno con el 5800 XpressMu-
sic, que está disponible en seis
países, entre ellos España, Ru-
sia y Hong Kong.

P. ¿Quién le preocupa actual-
mente más como competidor:
Apple o RIM?

R. Uno debe estar paranoico
sobre sus competidores, y yo es-
toy así. Es una necesidad. Pero
prefiero no hacerle un favor a
ninguno diciendo a quién veo
más fuerte. Muchas compañías

han entrado en este sector en
los últimos años, pero también
otras han salido.

P. Hace un año dijo que aún
debía decidir si Google era una
amenaza o no. ¿Sigue pensando
lo mismo?

R. Desde entonces hemos vis-
to el lanzamiento de Android. El
mercado todavía tiene que deci-
dir sobre ello. No tengo muy cla-

ro qué novedades puede apor-
tar. Sólo hay un sistema operati-
vo que sea a la vez abierto y ma-
duro. Y ése es Symbian. El resto
son abiertos o maduros, o ningu-
no de los dos.

P. Es decir, no piensan entrar
a formar parte de la Open Hand-
set Alliance de Google.

R. De momento apostamos
por un solo caballo, y ése es Sym-
bian.

P. Sin embargo, en Estados
Unidos, Symbian tiene actual-
mente apenas un 1% de cuota de
mercado.

R. Ha ido muy lento en Esta-
dos Unidos porque la cuota de
Nokia allí es baja. Ahora esta-
mos expandiéndolo para traba-
jar con más compañías. AT&T
ya es uno de los miembros de la
Fundación Symbian. Aumentar
el número de socios será clave
en Norteamérica.

P. Recientemente se retira-
ron del mercado japonés. ¿Cuál
fue el problema allí?

R. Fue una decisión de nego-
cio pragmática. Analizamos la
oportunidad, la inversión nece-
saria y el tiempo que nos lleva-
ría obtener un retorno. Dado el
complejo clima económico, opta-
mos por la opción más pragmáti-
ca. Pero continuaremos allí con
nuestras operaciones de I+D. �

Olli-Pekka Kallasvuo, consejero delegado de Nokia, en su visita a Barcelona la pasada semana. / susanna sáez

“Uno debe estar
paranoico sobre sus
competidores, y yo
también lo estoy”

“Prefiero no hacerle
un favor a ningún
competidor diciendo a
quién veo más fuerte”

“Nuestro negocio de
terminales seguirá
siendo prioritario
en el futuro”

“Pero queremos
construir una línea
de ingresos basada
en servicios ‘online”

MANUEL ÁNGEL-MÉNDEZ

OLLI-PEKKA KALLASVUO
Consejero delegado de Nokia

“Estrenaremos
más móviles
táctiles en 2009”
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